Virag Barnabas: Deflacio? Félniink nem kell, de nem art az évatossag

s

Idén janudrban a fogyasztoi drak nem vdltoztak az el6z6 év azonos idészakahoz képest a KSH szerint,
igy az éves fogyasztoi infldcié nulla szazalék volt. Az erés dezinfldcids tendencidk Iattdn az eurdpai gaz-
dasdagokkal kapcsolatban egyre tobb elemzés emliti meg a sulyos kévetkezményekkel jaré deflacio ki-
alakuldsanak veszélyét. Vajon valéban ilyen veszélyes kézelségbe keriilt az eurdpai és azon beliil a ma-
gyar emberek szamdra a defldcio?

Az elmult évtizedekben tébbnyire csak a kézgazdasdgi tankdnyvekbdl és a Japan gazdasaggal foglalkozé
elemzésekbdl ismertiik a deflacidt. Miel6tt megvalaszolnank, hogy valéban kell-e félni a deflaciétél érde-
mes tisztdzni a fogalmat. A deflacié alatt a fogyasztdi drak tartds, hosszabb id6szakon keresztiil megfigyel-
het6 altaldnos csokkenését értjik. A jelenség jellemzéen gazdasagi visszaesések idGszakaban jelentkezik.
Kialakulasa azért lehet kiilondsen veszélyes, mert a fogyasztéi drak csokkenése esetén a gazdasagi szere-
pel6k — az arak tartds sillyedésére szamitva — elhalaszthatjak fogyasztasi és beruhdzdsi dontéseiket, ami
rovidtavon tovabb mérsékli a gazdasdg kibocsatasat, végeredményként egy negativ spiralt elinditva a gaz-
dasagban.

Az eurozdna inflacios rataja janudrban 0,8 szazalék volt, igy legfontosabb kilkereskedelmi partneriink
esetében a fogyasztdi arak &ltaldnos csokkenésérsl egyel6re nem beszélhetiink. Erdemes azonban meg-
emliteni, hogy az Ovezet atlagara szamitott mutaté jelentGs eltéréseket is takar. A 18 tagdllam kozil ket-
t6ben (Cipruson és Gorogorszdgban) mar az elmult év végén is negativak voltak, mig a globalis valsag altal
leginkdbb érintett mediterrdn orszdgok kozil idén janudrra Portugalia és Spanyolorszag esetében is nulla
szazalék kozelébe (0,1 és 0,3 szazalékra) csokkentek az arindexek. A régios adatok nulla (Szlovakia) és 1,2
(Romania) szazalék kozott alakultak. Lathatd, hogy a hazai mutatd nemzetkdzi 6sszevetésben is az alacso-
nyobbak kozé tartozik. Kérdés, hogy a definicioként emlitett feltételek érvényesiilhetnek-e hazdnk eseté-
ben.

Az arvaltozasok eloszlasat megvizsgalva Magyarorszagon az elmult év decemberében a fogyasztdi kosar
kevesebb, mint egyharmadat jellemezte a fogyasztdi arak csokkenése (els6sorban a hatdsagi arak és a
tartds iparcikkek esetében). Ez az ardny lényegesen elmarad a negativ inflacids ratakat mutaté gazdasagok
hasonld értékeitdl (Cipruson tébb mint a kétharmad, mig Gorogorszag esetében 80 szazalék folotti). Ha-
sonlé képet kapunk, ha az inflacié tartdsabb, a piac keresleti és kinalati viszonyai altal meghatdrozott jel-
lemzG arvaltozasaira fokuszalunk. Az ezt megragadd jegybanki dgynevezett inflacids alapmutaték az el-
mult hdnapokban stabilan 1,5-2 szazalék kozott alakultak.

A folyamat tartdssagat illetéen az éves inflacids rata a kdvetkez6 hdénapokban a janudrihoz hasonlé ala-
csony szinten maradhat, majd az elmult év eleji hatdsagi energiadr-csokkentések bazisbdl vald kiesésével
lassi emelkedést mutathat. Végezetiil érdemes kiemelni, hogy az altaldnos keresleti kérnyezet sem utal a
deflacié kialakulasara. A magyar gazdasag az elmult évben fokozatos élénkiilést mutatott. Raaddsul a n6-
vekedés szerkezetén beliil az export mellett hosszu id6 utan a belfoldi kereslet is a b6vilés iranydba moz-
dult el. Osszességében a hazai kilatasokat illetéen mind a folyamat tartdssagat és altaldnossagat, mind a
konjunkturalis helyzetet megvizsgalva megallapithatjuk, hogy a hazai deflacids félelmek jelenleg nem tdin-
nek megalapozottnak.

Ugyanakkor hasonldéan, mint a magas inflacids ratdk esetén, az arstabilitast jelentd inflacids céltdl huza-
mosabb ideig elmaradé inflaciods ratak is kell6 éberséget kbvetelnek meg a monetaris politika dontéshozoi-



tol. A tartésan zérushoz kozeli inflacid szamos hosszabb tdvi makrogazdasagi kockazatot is hordozhat. A
legtobb gazdasagban a nomindlis drak és bérek jellemzGen lefelé merevek. Egy ilyen kérnyezetben egy a
gazdasdgot éré negativ sokk esetén, az alacsony inflacié mellett a gazdasagi szereplSk relativ drakon és
redlbéreken keresztil jelentkezd alkalmazkodasi lehet6sége leszlkiil. Az Uj egyensuly csak nagyobb real-
gazdasdgi aldozatokkal és alacsonyabb foglalkoztatdsi szint mellett alakul ki. Rdadasul jelenleg tobb jegy-
bank esetében is a monetaris kamatpolitika a nulla alsé korlatot elérve mkodik, igy az alacsony inflacié a
redlkamatok befolyasolasan keresztiil jelentkez6 monetaris politikai reakcidt is gyengiti. Végezetiil, kiilo-
nosen nehéz helyzetet teremthet az egyes gazdasagok magas addssagszintje, mint azt az aktualis globalis
valsagnal is [athattuk tobb orszag esetében. Ekkor az inflacié gyors és varatlan siillyedésével az addssagok
realértéke emelkedhet, nehezitve az eladdsodott gazdasagi szerepl6k helyzetét.

Végeredményben ezen hatdsok okozzak, hogy a jegybankok az arstabilitasként értelmezett inflacids Ute-
met nem nulla, hanem annal némileg magasabb értéken — Magyarorszag esetében ez aktudlisan 3 szazalé-
kos — rogzitik. Ez a kismértékl inflacidos rata még , kenbolajként” mikddik a gazdasdg gépezetében, ami
kedvezGtlen sokkhatasok esetén is rugalmasabb alkalmazkodast, hatékonyabb eréforras-allokaciot és osz-
szességében magasabb hosszu tavu tarsadalmi jolétet eredményezhet. Ennek megfelel6en, bar a deflacios
veszélyek jelenleg mérsékeltek, lathatjuk, hogy a tartdésan a célértékekt6l elmaradé inflacié is okozhat
kockazatokat, melyek kezelése fokozott figyelmet kivan a gazdasagpolitika dontéshozditdl.

Megjelent a Vilaggazdasdg 2014. februdr 26-i szamdban.
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